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  Este artigo utiliza a metodologia de Fama e French (1999) para estimar o custo de 
capital e o retorno sobre o custo dos investimentos de um projeto que agrega as 
empresas não-financeiras listadas na BOVESPA entre 1995 e 2004. Comparados às 
taxas médias anuais de 12,51% da TJPL e 24,95% da SELIC, as estimativas do custo 
do capital e do retorno sobre o custo do investimento foram de respectivamente 18,34% 
e 14,15%, configurando um cenário de baixos rendimentos para o investimento 
efetuado na década. Excluindo-se os setores de intensa participação estatal, obtém-se 
que os negócios privados adicionaram um pequeno valor em torno de 1% ao ano sobre 
o custo. Os lucros do empreendimento crescem sensivelmente para 7,11% ao ano 
quando o subconjunto considerado é composto pelas empresas que integram o índice 
Ibovespa. Tão interessante quanto essas taxas internas de retorno, são os históricos de 
resultados, decisões de financiamento e de investimento do setor corporativo brasileiro 
no período. 
 





  This paper applies Fama and French (1999) to estimate the cost of capital and the 
return on cost of investments of a project that aggregates the non-financial firms listed 
in  BOVESPA between 1994 and 2004. While compared to the  average TJPL of 
12.51% and SELIC of 24.95% per year – respectively the long- and short-term risk-free 
benchmarks – the estimates of the cost of capital was 18.34% and the return on cost 
was 14.15%, characterizing a decade of low realized returns to non-financial 
investments  in Brazil.  Excluding sectors with heavy state ownership, private 
investments added a small value close to 1% per year. The profits from 
entrepreneurship considerably increase to 7.11% per year when the project is the 
portfolio of the Ibovespa Index. As interesting as these internal rates of returns, are the 
details of how corporate earnings, investment and financing evolved along the period. 
 
Keywords: internal rate of return, cost of capital, return on the cost, Brazil 
                                                 
* Insper Ibmec São Paulo e Pesquisador do CNPq 
** Insper Ibmec São Paulo 
*** Faculdades Ibmec/RJ   2 
 
JEL Code: G31, G32, G39 
   3 
 
1.  INTRODUÇÃO 
 
Embora  o período  pós-Plano Real (1995-2008) tenha sido um período de reformas 
importantes do ponto de vista macro, com a estabilização e a abertura, e micro, com as 
privatizações e aprimoramento regulatório, é senso comum que o crescimento econômico 
foi baixo relativamente à média histórica brasileira do século XX. 
 
Neste cenário em que ainda não se colheram os frutos das reformas, os preços de mercado 
das companhias abertas, por sua natureza antecipativa, oferecem um indicador interessante 
do potencial de geração de valor dos negócios. Como evoluiu o custo médio ponderado de 
capital ( cc ) agregado do setor não-financeiro brasileiro diante da variação dos fluxos de 
caixa observados e da revisão das expectativas? Definido como uma média ponderada dos 
retornos de todos os  títulos corporativos, adquiridos ao seu valor de lançamento no 
mercado, o cc  agregado  é uma estimativa do retorno de se investir passivamente nas 
companhias com negócios no país. Tal taxa de cc  foi compatível  com os níveis 
internacionais? O retorno do  cc  excedeu às alternativas SELIC e TJLP, taxas referenciais 
do mercado nacional? Ou o  cc  realizado decepcionou as expectativas de prêmio sobre o 
referencial? 
 
Outra medida de interesse, fornecida pela relação entre o custo do investimento e sua 
avaliação pelo mercado é o retorno sobre o custo do investimento ( ri ). Da comparação 
deste com o cc é possível inferir se os empreendedores foram remunerados além do custo   4 
de capital por executarem os investimentos, ou se tiveram seus ganhos diluídos pela má 
avaliação do potencial dos negócios. Qual foi  ri  do investimento corporativo brasileiro no 
período recente? Ele excedeu seu custo? 
 
Adicionalmente a um retorno do investimento agregado maior ou igual que o seu custo de 
capital, espera-se, num mercado eficiente, que ambas as taxas superem o referencial da taxa 
de juros sem risco como prêmio pelo risco. A realização das duas primeiras abaixo da 
última indica que os investimentos tiveram desempenho decepcionante, e que o mercado 
avalia seu futuro como de baixo potencial por causas diversas. Qual foi o padrão para o 
Brasil no período 1995-2008? 
 
O objetivo deste trabalho é responder às perguntas acima, como forma de analisar retorno 
realizado pelo investimento não-financeiro no Brasil entre 1995 e 2008, um período que 
aliou baixo crescimento e mudanças fundamentais. Utilizando a metodologia proposta por 
Fama e French (1999), aprenderemos adicionalmente como as empresas se financiaram no 
período e que estrutura de capital resultou deste processo. 
 
Desde o pioneiro trabalho de Brito e Kantz (1980), que calcularam o custo de capital do 
setor elétrico brasileiro sob subsídios entre 1972 e 1976, são inúmeros as avaliações para 
companhias específicas, como Franceschini (1999) sobre  o Banespa; para  setores 
específicos, como Coutinho e Oliveira (2002) sobre as concessionárias de distribuição de 
energia elétrica, ou Serrano (2003) sobre o setor elétrico; para empresas sob regulação 
específica, como Minardi e Sanvicente (2002) e Camacho (2004); ou para  formas de   5 
financiamento específicas como Tomazoni e Menezes (2002) sobre  firmas de capital 
fechado. A prescrição padrão nos livros textos de finanças corporativas para o cálculo do 
custo do capital de uma empresa é estimar a média ponderada dos retornos esperados para 
os seus títulos, como mencionado em Brealey e Myers (2000), ou com mais detalhe em 
Pratt (2002). Essa abordagem é factível no contexto da empresa, já que a sua estrutura de 
capital e quanto ela paga pelos diferentes títulos que emite são do seu próprio 
conhecimento. 
 
Este artigo difere dos anteriores ao calcular o custo de capital agregado da economia. Para 
o agregado corporativo, além da infactibilidade de se calcular retornos esperados para todos 
os ativos de colocação pública de diferentes classes e empresas, surgem  dificuldades 
adicionais, tais como estimar quantidades e custos para dívidas de colocação privada e 
afins. 
 
Isto posto, Fama e French (1999) sugerem uma abordagem diferente, onde o conjunto das 
empresas é tratado como um único projeto de investimento. Assim, calcula-se o seu  cc  
como a taxa interna de retorno (TIR) que iguala o valor inicial de mercado do total das 
empresas à soma dos valores presentes líquidos dos fluxos de caixa livres mais o valor final 
total de mercado.  Para o   ri  , calcula-se uma outra  TIR  sobre o valor contábil dos 
investimentos. O  ri  agregado é a TIR que iguala os valores contábeis iniciais do total das 
empresas à soma dos valores presentes líquidos dos fluxos de caixa livres mais os valores 
finais totais de mercado. 
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Durante  período 1995-2008, um total de 388 empresas pertencentes a 18 setores 
econômicos transitaram pela amostra, o que representava quase 60% do PIB brasileiro em 
valores de mercado de dezembro de 2004. Num ambiente de inflação média de 11,90% ao 
ano do IGPM-FGV, os resultados encontrados indicaram um  cc  de 18,34% contra um  ri  
de 14,15% ao ano, valores entre as duas principais referências de mercado para custo do 
capital corporativo: a SELIC com média anual de 24,94% e a TJLP com média anual de 
12,51%. 
 
Embora, um  ri  4,19% ao ano abaixo do  cc  represente uma enorme diluição dos ganhos 
dos empreendedores, reflete em grande medida a baixa avaliação pelo mercado de negócios 
instalados numa economia que passava por anos de estagnação.  Realizadas as perdas 
iniciais, um custo real do capital de 6,44% ao ano parece, a princípio, uma remuneração 
razoável para padrões internacionais. 
 
Contudo,  tal conclusão é dependente da comparação com a taxa referencial  de juros. 
Relativamente à TJLP, não parece fazer sentido o senso comum de que o elevado custo 
financeiro desincentiva o empreendimento não-financeiro nacional. Mas comparado ao 
custo de oportunidade da SELIC, evidencia-se o desapontamento com os retornos 
realizados na década.
1
                                                 
1 A respeito do  cc  e do  ri , não nos parece fácil fazer qualquer extrapolação para empresas menores e de 
capital fechado. Contudo, quanto à taxa referencial, parece razoável assumir que grandes empresas abertas, 
com mais acesso às fontes alternativas de financiamento, estejam relativamente mais próximas da TJLP e que 
empresas menores de capital fechado estejam relativamente mais próximas da SELIC e, portanto, com custo 
de financiamento mais alto. Tal custo pode ser descontinuamente mais alto, a ponto de resultar em restrição 
de crédito, como estudado por Bruno (2007), aspecto que foge ao escopo deste trabalho. Tomazoni e Menezes 
(2002) estimam o custo do capital para firmas de capital fechado. 
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Esse resultado estimulou a realização de um exercício de análise setorial, que explicitou 
diferenças de rentabilidade significativas. Por exemplo, excluindo setores de intensa 
participação estatal para melhor representar o investimento privado brasileiro, o custo do 
capital total caiu para 17,74% e o retorno do investimento saltou para 18,73%, indicando 
que o conjunto das corporações privadas não-financeiras adicionou um pequeno valor em 
excesso ao seu custo de quase 1% ao ano. Para as empresas do IBOVESPA, o custo de 
capital foi sensivelmente mais baixo, com média de 14,35% ao ano. E, dado um retorno 
médio do investimento sobre o custo de 21,46%, foi bem mais lucrativo que o agregado 
nacional, porém ainda abaixo do custo de oportunidade da SELIC. 
 
Tais medidas de  cc  e  ri  são sensíveis aos valores contábeis e de mercado iniciais bem 
como ao preço de mercado final, com a sensibilidade decrescendo  com a extensão do 
período em análise. Cientes disso, e mantendo o objetivo de analisar o período 1995-2008, 
apresentamos o  cc  e o  ri  de diferentes anos iniciais e finais para confirmar o resultado 
geral. 
 
Embora sensível aos valores iniciais e finais,  por  se estenderem por vários anos e 
agregarem investimentos efetivados em diferentes fases do ciclo de negócios,  cc  e  ri  são 
menos sensíveis às flutuações que o tradicional  q  de Tobin, o qual calcula a razão preço   8 
de mercado/valor contábil num único ano.
2
 
 Neste sentido, enquanto o  q  de Tobin avalia o 
retorno dos empreendimentos instalados sobre o custo naquele ano, tais medidas calculam 
os  retornos  médios  realizados  pelo investimento  do momento inicial até a data 
contemplada. 
Além das interessantes TIRs obtidas, no processo de cálculo destas aprende-se sobre a 
gestão financeira das corporações brasileiras. Pela agregação dos dados reconstitui-se um 
amplo histórico sobre as decisões de estrutura de capital, investimento e financiamento do 
setor corporativo não-financeiro brasileiro. Observa-se como o valor inicial das empresas, 
os investimentos feitos durante o período, os lucros obtidos e a avaliação final, fruto das 
expectativas dos investidores, se combinam para produzir o custo médio ponderado do 
capital da economia brasileira. 
 
O trabalho segue divido em 5 seções. Na seção 2 é descrita a metodologia utilizada, como 
são estimadas as TIRs mencionadas na introdução e quais as suas possíveis interpretações. 
A seção 3 descreve detalhadamente a amostra. A seção 4 apresenta os resultados obtidos e 
a análise dos mesmos, em termos de estrutura de capital das empresas e da dinâmica de 
financiamento e de investimento dentro da amostra. A seção 5 discorre sobre as taxas 
internas de retorno calculadas, dissecando-as, indicando alguns problemas encontrados nos 
cálculos e fazendo uma análise setorial dentro da amostra. As conclusões são resumidas na 
seção 6. 
                                                 
2 Segundo Tobin (1969), um valor de mercado do capital instalado (preço de mercado) maior que o custo de 
reposição do capital (valor contábil) indica uma demanda (oportunidade de lucros) por expandir o negócio.   9 
 
2.  METODOLOGIA DE TRABALHO 
 
2.1. ESTIMANDO AS TAXAS  cc  E  ri  
 
Como em Fama e French (1999), para estimar o custo do capital e o retorno do 
investimento corporativo no Brasil, as empresas do setor não-financeiro listadas em bolsa 
foram agregadas e tratadas como um único projeto de investimento. A partir deste projeto, 
o custo do capital e o retorno do investimento são calculados como as TIRs sobre os valores 
de mercado e contábil respectivamente. Algebricamente, o custo médio ponderado do 
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onde:  IM0  é a soma dos valores de mercado iniciais das empresas existentes na data 
inicial, geralmente, dezembro de 1994;  IC0  é a soma dos valores contábeis iniciais das 
empresas pré-existentes;  Xt
                                                                                                                                                     
Ver discussão sobre q de Tobin no 11º. Parágrafo da seção 5. 
  é o lucro operacional anual, após taxas, mas antes da dedução   10 
da depreciação e dos juros, no ano  t ;  It  é o investimento bruto agregado (investimento 
líquido mais depreciação)  e    (Xt  -  It)    representa o fluxo de caixa livre líquido, após 
depreciação, amortização e investimentos no ano t;  FSt  é o valor de mercado terminal das 
empresas que deixam a amostra no ano t;  FBVt  é o valor de mercado inicial das empresas 
que entram na amostra no ano t;  FBCt  é o valor de contábil inicial das empresas que 
entram na amostra no ano t; e  TVT
 
  é o valor de mercado terminal das empresas existentes 
no final do período de análise, geralmente, dezembro de 2008. 
Observa-se que, para o cálculo do custo do capital ( cc ), o investimento inicial numa 
empresa é o seu valor de mercado quando ela entra na amostra ( IM0   ou  FBVt ). Já para o 
cálculo do retorno do investimento ( ri ), utiliza-se o custo contábil dos ativos que ela traz 
para a amostra ( IC0   ou  FBCt ). Além disso, seja para o cálculo de  cc  como de  ri , são 
utilizados os mesmos fluxos de caixa livres líquidos anuais ( Xt - It ) e o mesmo valor 




A exceção de  FSt ,  FBVt  e  FBCt , as equações (1) e (2) se assemelham às equações de 
definição de TIR para um projeto de investimento. Ou seja, as TIRs a serem calculadas são 
aquelas que igualam a zero o valor presente líquido dos fluxos de caixa que entram e saem 
do agregado, com base nos valores de mercado ou contábeis. Os termos  FSt,  FBVt  e 
FBCt  aparecem nas equações mencionadas porque para o projeto de investimento 
representado pelo agregado das empresas devemos computar aquelas que entram e saem da 
amostra ao longo do período de análise.    11 
 
2.2.  INTERPRETANDO AS TAXAS   cc   E   ri  
 
A taxa interna de retorno no valor contábil ( ri ) é o retorno auferido pelas empresas sobre o 
custo inicial dos investimentos realizados por elas. Ou seja, é o retorno do empreendedor. 
 
Já a taxa interna de retorno no valor de mercado ( cc ) tem três interpretações importantes. 
Mais diretamente, é o retorno obtido por um investidor que adquire ações no mercado 
acionário quando elas entram na amostra (IM0  e  FBVt), recebe ou cobre o fluxo de caixa 
proporcionalmente enquanto as detêm (Xt - It) e então as vende ao preço de mercado (FSt e 
TV2004
 
). Segundo, ela é uma estimativa do custo total do capital para empresas não-
financeiras, pois é a taxa requerida pelo mercado para financiar as operações e 
investimentos das empresas da amostra. Por fim, é também a taxa composta de retorno no 
valor inicial de mercado dos títulos das empresas não-financeiras, incluindo aqueles 
emitidos após a entrada na amostra, como mencionado por Fama e French (1999). 
Para compreender a última interpretação, deve-se observar que o fluxo de caixa de entrada, 
igual à soma do lucro operacional (Xt) mais a emissão líquida de títulos (NSt), deve ser 




Xt + NSt = It + Divt + Intt
 
 .            (3)   12 
Ou seja, o fluxo de caixa livre (Xt - It
 
) é igual aos pagamentos efetuados aos acionistas 
menos a emissão líquida de títulos: 
Xt - It = Divt + Intt – NSt
 
 .            (4) 
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A equação (5) ilustra como as emissões de títulos para financiar descasamentos nos fluxos 
de caixa entram no cálculo do custo do capital ( cc ). 
 
Vale à pena mencionar que existe uma diferença entre o retorno no valor de mercado ( cc ) 
e o retorno da carteira de mercado ou de qualquer índice ponderado pelo valor de mercado 
das empresas com características semelhantes à amostra. Como apontado por Fama e 
French (1999), a abordagem da carteira mercado realoca o valor corrente dos investimentos 
passados para acomodar novas ações emitidas no mercado e assim rolar o investimento ao 
longo do tempo. De forma distinta e capturando o que realmente acontece em termos de 
riqueza investida ou gerada, o retorno no valor de mercado (  cc  ) requer novos 
investimentos sempre que o lucro gerado for menor que o total investido pelas empresas, 
ou seja,  Xt  for menor que  It . Essa necessidade de injeção de recursos ocorreu em 3 ou 4   13 
anos, como será observado na Tabela 6 que descreve a evolução dos componentes dos 
fluxos de caixa. 
 
3.  AMOSTRA 
 
Os dados de cada empresa da amostra utilizados nos cálculos das TIRs foram retirados da 
base de dados ECONOMÁTICA seguindo o seguinte critério: a empresa deve ter ações 
listadas na Bovespa; deve pertencer a setores econômicos diferentes de finanças, seguros e 
fundos; deve ter quantidade de negócios anuais diferente de zero, enquanto a empresa 
permanecer na amostra, e deve possuir dados de balanço anuais para os anos em que fizer 
parte da amostra. 
 
As empresas entram na amostra no final do ano fiscal em que se têm os primeiros dados de 
balanço e de mercado para as suas ações e deixam a amostra no fim do ano fiscal em que se 
tem por último os mesmos dados. Desta forma, obteve-se um total de 388 empresas 
transitando na amostra, divididas em 18 setores como mostram as duas primeiras colunas 
da Tabela 5. O valor de mercado da amostra em 31 de dezembro de 2004 atingiu R$ 991,3 
bilhões, o equivalente a 56,1% do PIB. 
 
A Tabela 1 mostra como variou o número de empresas dentro da amostra no início de cada 
ano. Observa-se que 388 empresas passaram pela amostra nos 11 anos analisados e que, ao 
início de cada ano, em média 250 empresas faziam parte da mesma. O número de empresas 
entrando na amostra foi, em média, de 11,9% do total de empresas no início do ano, contra   14 
11,0% saindo. Ambos os números foram fortemente impactados pelas privatizações 
ocorridas entre 1997 e 1999 nos setores de energia elétrica e telecomunicações e pelo fim 
das participações cruzadas no setor de siderurgia. Isso pode ser percebido pelo fato que, 
medido pelo capital contábil, observou-se em média apenas 4,6% de entradas e 3,8% de 
saídas. Já os processos de privatização mencionados elevaram os percentuais para 18% 
anuais do capital contábil de entradas em 1998 e 15,5% de saídas em 1997. Em outras 
palavras, a exceção dos processos de privatização, as empresas entrando e saindo da 
amostra eram tipicamente pequenas, no sentido que respondiam apenas por uma pequena 
fração dos ativos totais da amostra. 
 
Observa-se ainda que o capital contábil nominal do agregado cresceu em média 9,2% ao 
ano, valor inferior ao do IGPM-FGV médio anual do período que foi de 11,90%, 
evidenciando que o agregado não apresentou crescimento real significativo. 
 
A Tabela 9 resume como os itens do balanço padrão CVM, constantes na base de dados 
ECONOMÁTICA, foram utilizados para computar as variáveis do estudo. Faz também 
uma comparação entre estas e as variáveis utilizados por Fama e French (1999), calculadas 
a partir de balanços tipo US GAAP, listados na base de dados COMPUSTAT e mantida 
pelo Center for Research in Security Prices (CRSP). 
 
4.  RESULTADOS OBTIDOS E ANÁLISE 
 
4.1.  AVALIAÇÃO DA ESTRUTURA DO CAPITAL E DOS RESULTADOS   15 
 
A Tabela 2 descreve a estrutura de capital agregada anual para todas as empresas da 
amostra divididas em 3 categorias. Primeiro, as empresas que estão na amostra no ano t e 
que também estavam na amostra no ano anterior, t-1. Segundo, as empresas que entram na 
amostra no ano t e, por isso, têm t como ano inicial. Por último, as empresas que deixam a 
amostra no ano t e o têm como ano final. 
 
Na média, 60,85% do capital agregado a valor de mercado (market capital) é composto por 
ações das mais variadas classes, 23,71% por dívida de longo prazo (LTD) e 15,44% por 
dívida de curto prazo (STD). Essas proporções se distinguem claramente das encontradas 
para o mercado americano entre 1974 e 1996 por Fama e French (1999) no maior 
percentual de ações (68,48%) e na menor dívida de curto prazo (6,53%). Ao que tudo 
indica, os custos envolvidos na abertura de capital, somados ao baixo grau de proteção ao 
acionista minoritário e às constantes incertezas político-econômicas do período, 
desestimularam as emissões de ações, que foram substituídas pela assunção de dívidas de 
curto prazo, mais fáceis de serem contraídas no ambiente econômico descrito. 
 
A participação das ações oscilou claramente entre números da ordem de 50% nos anos de 
crise, onde o valor de mercado das ações tende a diminuir, como em 1998 e 2002, e 68% 
nos anos de maior estabilidade econômica, como em 1994, 1999 e 2004, quando o valor 
das mesmas tende a subir. Por outro lado, as empresas parecem ajustar essas proporções ao 
longo do tempo, reagindo às condições de mercado e as perspectivas econômicas. Como 
descrito em Baker e Wurgler (2002), as empresas tomam suas decisões de financiamento   16 
visando maximizar a riqueza do acionista e optam pelos fundos momentaneamente mais 
baratos.  Evidência também documentada para o Brasil por Nakamura (1992).  Para o 
período estudado, o empréstimo bancário parece ser a fonte priorizada, confirmando Brito e 
Lima (2005). 
 
Essas proporções médias se mantêm ainda nas empresas que entram e que saem da 
amostra, mas as oscilações anuais são bem maiores. As diferenças anuais mais 
interessantes na estrutura de capital das empresas aparecem naquelas que deixam a 
amostra. Nessa categoria estão as empresas que faliram, fundiram-se ou foram adquiridas. 
Dada  a  falência mais provável de  empresas menores e que  apresentam baixo valor de 
mercado, observa-se que em anos difíceis, como o de 1995, quando o número de falências 
aumenta, a participação das ações no capital das empresas que saem é de apenas 25,6%, 
contra 54,83% de média nos 11 anos analisados. Por outro lado, nas aquisições, como em 
privatizações, onde o controle das empresas é vendido com ágio sobre o valor de mercado, 
a participação das ações na estrutura de capital das empresas que saem salta para valores 
como o de 84,2% do ano de 1997, quando  as empresas envolvidas no processo de 
privatização do setor de telecomunicações deixaram a amostra. Essas oscilações, porém, 
não chegam a afetar a amostra como um todo, como observado na Tabela 2, pois o valor de 
mercado (market capital) das empresas que entram corresponde em média a 5,17% do total 
e o das que saem a 4,12%, incluídos os anos de 1997, 1998 e de 1999 que elevam essa 
média pela ocorrência das privatizações. 
   17 
Para o cálculo das taxas internas de retorno no valor de mercado ( cc ) e no retorno no valor 
contábil ( ri ) são necessárias estimativas dos valores de mercado iniciais de mercado e 
contábil de cada empresa, bem como dos valores terminais de mercado para as mesmas. A 
Tabela 2 mostra que 68,8% do valor inicial e 67,5% do valor terminal são compostos por 
ações, onde o erro de apreçamento é muito pequeno. Por outro lado, valores contábeis são 
utilizados como aproximações para os valores das dívidas de longo e de curto prazos das 
empresas (LTD  e  STD). Levando em consideração que as diferenças entre os valores 
contábeis e os valores de mercado para as dívidas de curto prazo são pequenas no caso do 
Brasil, pode-se afirmar, pela Tabela 2, que 78,3% do valor terminal e que 81,3% do valor 
inicial estão livres de erros de avaliação ou apreçamento. Mais ainda, as empresas que 
entram na amostra tendem a ter os seus passivos bem avaliados e, portanto o valor contábil 
das dívidas das mesmas é uma boa estimativa do seu valor de mercado, fazendo com que os 
percentuais acima aumentem. O mesmo pode ser dito para as empresas que deixam a 
amostra por fusão ou por aquisição. Como observaram Fama e French (1999), o problema 
parece residir nas empresas que deixam a amostra por falência ou similares. Mas dado que 
esses processos ocorreram apenas com empresas pequenas na amostra avaliada, as 
estimativas utilizadas para valor de mercado inicial e terminal não parecem comprometer o 
cálculo das taxas internas de retorno. 
 
Resumindo, em relação ao agregado, as estimativas de valor de mercado para os valores 
iniciais e terminais das empresas provavelmente são boas, bem como os fluxos de caixa. 
Mais crítico é a utilização da dívida contábil para o cálculo do custo do capital ( cc ), uma 
vez que a quase inexistência de um mercado secundário de títulos  referenciados   18 
corporativos impossibilita o seu cálculo de mercado. Outra fragilidade refere-se às 
estimativas contábeis de custo de entrada dos ativos, o que será discutido na seção 5. 
 
4.2.  A DINÂMICA DAS DECISÕES DE FINANCIAMENTO E DE 
INVESTIMENTO 
 
A evolução da estrutura de capital apresentada na Tabela 2 é resultado das respostas das 
empresas as restrições de fluxo de caixa período a período. Assim, examinando os 
componentes de ambos os fluxos, podem-se obter perspectivas adicionais de como as 
empresas se financiam. A Tabela 3 resume os componentes dos fluxos de entrada e de 
saída presentes na equação abaixo: 
 
Yt + Dpt + dSt + dLTDt + dSTDt = It + Divt + Intt 
 
       (6) 
onde, dentre os fluxos de entrada: Yt  é igual ao lucro operacional EBIT no ano t, ou lucro 
antes do pagamento de juros, impostos diferidas, itens extraordinários e operações 
descontinuadas, Dpt é a depreciação no ano t (ou seja, Yt + Dpt = Xt); dSt é o resultado 
líquido da emissão e da recompra de ações no ano t; dLTDt + dSTDt é o resultado líquido 
da emissão e do cancelamento das dívidas de longo e de curto prazos no ano t. Dentre os 
fluxos de saída: It é o investimento bruto ou a variação do capital contábil das empresas do 
ano t-1 para o ano t, mais a depreciação no ano t;  Divt é a soma dos dividendos pagos por 
todas as classes de ações das empresas no ano t;  Intt é a soma dos juros sobre capital pagos 
pelas empresas no ano t.   19 
 
Observa-se na Tabela 3 que o investimento feito pelas empresas já estabelecidas (incluindo 
a aquisição de ativos através de fusões com empresas pertencentes à amostra) é, na média, 
próximo ao seu lucro operacional. O investimento bruto (It) médio é de 17,5% do capital 
contábil enquanto o lucro operacional médio (Xt =Yt + Dpt
 
) é de 17,5% do mesmo. Na 
média, portanto, os fundos gerados internamente são suficientes para cobrir os 
investimentos feitos e parecem ser a primeira fonte de financiamento utilizada. Na média, 
portanto, os fundos gerados internamente são suficientes para cobrir os investimentos feitos 
e parecem ser a primeira fonte de financiamento utilizada, como observado por Brito e 
Lima (2005). 
As empresas, porém, fazem pagamentos substanciais aos detentores de seus títulos. Os 
dividendos anuais e os pagamentos de juros sobre capital somam 2,9% e 0,7% do capital 
contábil agregado, respectivamente. Assim, os dividendos e os pagamentos de juros sobre 
capital consomem juntos quase 20,9% do lucro operacional agregado (Xt). A maior 
incerteza quanto à  disponibilidade futura de fundos para custeio e investimento ou as 
muitas oportunidades apresentadas parecem fazer com que as empresas comprometam uma 
parcela menor do lucro operacional agregado com os pagamentos aos acionistas quando 
comparada ao valor encontrado por Fama e French (1999) para as empresas americanas. 
Lá, as empresas comprometem em torno de 40% do lucro operacional com esses 
pagamentos. O agregado de empresas não-financeiras emite títulos regularmente, mas esses 
títulos não são as ações. O baixo preço das ações no mercado local, gerado por inúmeros 
fatores, tem motivado as empresas a recomprarem consistentemente suas ações a uma taxa   20 
média anual de 2,5% do capital contábil de forma distinta ao observado por Fama e French 
(1999). Essa diferença total é então coberta pela emissão de dívida de curto e de longo 
prazo, às taxas médias anuais de 2,1% e 4,0% do capital contábil respectivamente. 
 
Precisamente, o fluxo de saída (It + Divt + Intt) corresponde em média a 21,1% do capital 
contábil anual entre 1994 e 2004 e o lucro operacional (Xt =Yt + Dpt
 
) a 17,5% do mesmo. 
Como as empresas têm recomprado em média 2,5% do capital contábil ao ano em ações, as 
emissões de dívida responderam por 6,1% do mesmo, divididos em 2,1% e 4,0% 
respectivamente para curto e longo prazos, como mencionado anteriormente. Portanto, o 
aumento da dívida de longo prazo tem sido responsável em média por mais de 65% da 
necessidade extra de caixa gerada pela diferença entre o lucro operacional e os 
investimentos e pagamentos feitos aos detentores de títulos, o restante sendo então coberto 
pela emissão de títulos de curto prazo. 
A Tabela 4 traduz mais diretamente como as empresas do agregado financiam seus 
investimentos. Nela o financiamento do investimento (It) está dividido entre fundos 
gerados internamente (RCEt = Yt + Dpt  - Divt - Intt) e financiamento externo (dSt + dLTDt 
+ dSTDt
 
), que corresponde à emissão líquida de ações e de dívida de longo e de curto 
prazos, conforme mostra a equação (7) abaixo. 
It = RCEt + dSt + dLTDt + dSTDt
 
                 (7)   21 
O investimento representou em média 17,5% do capital contábil anual do agregado entre 
1994 e 2004, enquanto a geração interna de fundos (RCE), apenas 13,9%. Assim, depois de 
pagos os dividendos e os juros sobre capital, a geração interna de fundos foi responsável 
por 79,4% dos recursos investidos pelas empresas do agregado. Como a emissão líquida de 
ações foi negativa, pois o agregado das empresas recomprou suas ações à média anual de 
2,5% do capital contábil de início de ano, o seu investimento médio anual aumentou de 
17,5% para 20,0% do capital contábil. O aumento total da dívida (6,1% do capital contábil) 
foi responsável, portanto, por 30,6% do investimento total (investimento + recompra de 
ações), dos quais 65,6% foram cobertos pelos títulos de longo prazo (4,0% do capital 
contábil). 
 
Apesar de não estar evidenciada na Tabela 4, a emissão de novas ações não apresentou 
elevada correlação com o investimento. Por outro lado, a correlação entre o investimento e 
a geração interna de fundos ficou em 0,55. A fonte de  financiamento, porém, que 
apresentou maior correlação com o investimento foi a dívida de longo prazo, 0,58. Com a 
dívida de curto prazo a correlação ficou em 0,32, menor que a calculada para geração 
interna de fundos (RCE). Tais correlações sugerem que a dívida, em especial a de longo 
prazo, e a geração própria de fundos desempenham um papel importante na acomodação 




5.  AS TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIRs)   22 
 
A Tabela 5 mostra as estimativas das taxas anuais de custo do capital  cc   =18,34% e do 
retorno do investimento corporativo   ri    =14,15% para o agregado de empresas não-




 Tais valores significam uma perda média de valor de -4,19% ao ano para o agregado 
dos empreendedores. 
Se tal resultado confirma o período adverso para o setor corporativo brasileiro, é 
importante qualificar a evidência com a observação que tal não se deveu ao elevado custo 
real do capital, igual a razoáveis 6,44% ao ano após descontar uma inflação média de 
11,90% ao ano. A causa da decepção dos empreendedores foi o baixo retorno real realizado 
sobre o custo do investimento de apenas 2,25% ao ano. 
 
Além das TIRs ( cc  e  ri ) para o agregado, a Tabela 5 apresenta também as TIRs calculadas 
para cada um dos 18 setores econômicos envolvidos na amostra. Lê-se que 11 das 18 taxas 
internas de retorno no valor contábil (estimativas do retorno do investimento) são menores 
que as suas respectivas TIRs no valor de mercado (estimativas do custo total do capital), o 
que demonstra que o desempenho do período decepcionou e as expectativas de retorno 
futuros dos investimentos permaneceram pessimistas para maioria dos setores. 
 
                                                 
3 Note-se que ambos, custo do capital e retorno do investimento, ficaram abaixo da SELIC média, igual a 
24,96%, e acima da TJLP, igual a 12,51%.   23 
O setor de energia elétrica, maior setor individual da amostra, concentra 18,2% do valor 
terminal de mercado (TV2004) e é um dos que apresentam menor valor adicionado anual (-
8,02%). O setor apresenta ainda um dos mais baixos  ri , que é de apenas 4,12% contra os 
14,15% do agregado original. O  cc  de 12,14% é comparável ao trabalho de Serrano 
(2003) que estima o custo do capital próprio do setor para o período 1995-2003 em 19,73% 
ao ano. O baixo valor de  ri  quando comparado a rv (custo do capital), se deve ao alto valor 
contábil de entrada (IC0
 
) do setor, bastante superior ao valor inicial de mercado (IM0 ) do 
mesmo. Aparentemente o mercado avaliava que os investimentos feitos antes de 1994 
foram caros, não trariam o retorno esperado pelas empresas do setor, ou a conjuntura 
econômica não trazia boas perspectivas para as mesmas, que por isso negociavam com Q 
de Tobin baixo. 
O setor de telecomunicações concentra 15,1% dos ativos terminais de 2004. Neste, 29 das 
31 empresas que passaram pela amostra estiveram envolvidas no processo de privatização 
que terminou em 1998. O custo médio ponderado anual do capital ( cc ) do setor é um dos 
mais altos da amostra (20,32%), superando inclusive o do agregado (18,34%).  Tais 
números são comparáveis aos de Sanvicente e Minardi (1999) para Telebrás, que variaram 
entre 13,80% e 19,38% em dólares americanos dependendo da metodologia utilizada e do 
período de verificação. 
 
A Petrobrás, suas subsidiárias e as empresas que orbitam em torno delas respondem por 
quase 100% dos ativos dos setores de Petróleo e Gás e do setor Químico, que atingem 
21,4% do TV2004 e representa assim o maior bloco da amostra. Observando a Tabela 5,   24 
nota-se que esse setor apresenta um dos maiores custos de capital total anual (quase 27% 
no período) e também um dos maiores retornos do investimento (25%). A recente escalada 
dos preços do petróleo e dos seus derivados no mercado internacional, que atingiram 
recordes históricos recentemente, e os recordes de produção consecutivos alcançados pelas 
empresas do setor elevaram os preços das suas ações. Os altos preços das ações elevaram o 
retorno anual do investimento ( ri ) a quase 11% a mais do que o retorno auferido pelo 
agregado. 
 
O setor siderúrgico, que junto com o metalúrgico detêm 11,2% do TV2004, também merece 
análise. Apenas recentemente desatou-se o nó de participações cruzadas que envolviam as 
grandes siderúrgicas do país, privatizadas ao longo dos últimos 15 anos, e que concentram 
a maior parte dos ativos do setor. As privatizações, o preço elevado do aço  e os 
investimentos realizados nos últimos anos na modernização das plantas e dos processos 
produtivos ajudaram a elevar o  ri  para acima da média do agregado corporativo (15,74% 
contra 14,15% do agregado). Não obstante o  ri  acima da média, um  cc  de 19,38% fez 




Uma vez que os investimentos em eletricidade, telecomunicações, petroquímica e 
siderurgia foram, em grande medida, decididos pelo estado, seguindo uma estratégia de 
desenvolvimento nacional, pode-se questionar se o objetivo era de geração direta de valor 
nestes. Mas seguindo a linha de investimentos com vistas ao desenvolvimento nacional,   25 
então deve se buscar o retorno de tais empreendimentos noutra dimensão que não a 
econômico-financeira, uma vez que, mesmo do ponto de vista do agregado total, o excesso 
de retorno permaneceu negativo. 
 
A constatação do mal resultado do empreendedor estatal suscita o interesse sobre o valor 
adicionado pelo investimento privado.  A Tabela 6B refaz as contas da Tabela 6A, 
excluindo as empresas originalmente estatais (a quase totalidade destes setores, ver nota da 
Tabela 6.B) e na Tabela 6.C tem-se informações para as companhias originalmente estatais 
excluídas da Tabela 6.B. Ou seja, nas Tabelas 6.B e 6.C observam-se respectivamente os 
valores gerados pelo investimento privado e originalmente estatal em empreendimentos 
não-financeiros. O agregado privado, que possui 77,3% das empresas (300 empresas de 17 
setores econômicos) e capital a mercado igual a 39,2% do valor original, teve um  cc  de 
17,74% e um  ri  de 18,73%. O que significa que o empreendimento privado gerou um 
pequeno valor de quase 1% ao ano entre 1994 e 2004. Já para o agregado público, com 
22,7% das empresas e 60.8% do capital a mercado, teve um  cc  de 18,76% e um  ri  de 
apenas  11,88%. O que significa que o estado teve o seu ganho como empreendedor 
tremendamente diluído. Como o  cc  do setor estatal foi ligeiramente maior que o do setor 
privado, mas o   ri    ficou muito abaixo, tem-se a evidência que o mercado avaliou o 
investimento estatal como menos eficaz que o privado, por isso descontando mais os seus 
ativos. 
 
                                                                                                                                                     
4 Muitas dessas diferenças setoriais também são reflexos das diferenças significativas entre as médias de 
índices de alavancagem de cada setor corporativo diferente, como observado por Procianoy e Kramer (2000),   26 
Na comparação privado-público, pode se argumentar que as empresas estatais tenham uma 
propensão a superavaliar os ativos reportados no balanço, enquanto que as empresas 
privadas podem estar subavaliando seus ativos para pagar menos impostos. Se isso de fato 
ocorre, abstraindo de outras questões contábeis, a verdadeira diferença seria menor que a 
apontada acima, pois o    ri    das públicas estaria subestimado e o   ri    das privadas 
superestimado. Ou seja, tais valores deveriam ser interpretados respectivamente como o 
limite inferior e superior para o  ri  não-financeiro nacional durante o período. 
 
As equações (1) e (2) evidenciam que as diferenças entre as TIRs no valor de mercado ( cc 
) e no valor contábil ( ri ) são inteiramente devidas às diferenças entre os valores contábeis 
e de mercado das empresas quando elas passam a fazer parte da amostra. No retorno no 
valor de mercado ( cc ), as empresas são adicionadas a amostra a valores de mercado (IM0  
ou FBVt), enquanto que no retorno no valor contábil ( ri ), elas entram a valores contábeis 
(IC0 ou FBCt ). A comparação da Tabelas 6C, onde o IM0  é menor que o IC0
 
, com a 
Tabela 6B, onde o inverso acontece, sugere que a diferença positiva entre o valor de 
mercado e o valor contábil na entrada da empresa na amostra pode ser a responsável pela 
TIR no valor contábil exceder a TIR no valor de mercado. 
Cientes da sensibilidade da metodologia ao primeiro ano da análise, na Tabela 7, 
apresentamos estimativas do  cc  e  ri  com a variação do ano inicial (1995, 1996, 1997 e 
1998), e também do ano final (2003, 2002, 2001 e 2000). De modo geral, os resultados 
qualitativos das Tabelas 6 não se alteram. Os excessos de   ri    são consideravelmente 
                                                                                                                                                     
fato que, contudo, não interfere no exercício que tem como foco o custo do capital médio ponderado.   27 
negativos para o grupo das originalmente estatais e ligeiramente positivos para o grupo das 
empresas privadas, resultando em excessos negativos na maioria dos anos para toda a 
amostra. 
 
Considerações sobre a importância dos valores iniciais também remetem à teoria do 
investimento de Tobin (1969), refinada em Brainard e Tobin (1977), segundo a qual o valor 
de mercado combinado de todas as empresas do mercado acionário deveria ser próximo ao 
seu custo de reposição. Para medir o afastamento dessa hipótese, definiu-se a razão Q (Q de 
Tobin) como sendo o valor de mercado dos ativos de uma empresa dividido pelo valor de 
reposição dos mesmos ativos, computados na quarta linha das Tabelas 6. Um Q alto (maior 
que um) implica que as ações das empresas estão mais caras que o custo de reposição dos 
seus ativos, ou seja, o mercado avalia que as empresas investiram bem, ou possuem boas 
perspectivas futuras. Em 1994, o Q de Tobin agregado era inferior a 1 na Tabela 6.A, 
devido ao baixo Q de Tobin do setor estatal, como se infere da comparação entre 6.B e 6.C. 
Muitas empresas, destacadamente as antigas estatais dos setores de energia elétrica, 
petroquímica, siderurgia e telecomunicações, carregavam ativos em seus balanços com 
valores muito superiores ao seu valor corrente de mercado, ou seja, aquele valor que o 
mercado pagaria pelo mesmo equipamento ou pela mesma instalação construída. Como nos 
anos iniciais, o IC0
 
 das originalmente estatais era maior que o IM0 , ou seja, Q de Tobin 
baixo, conclui-se que o mercado entendia o agregado do investimento estatal como ineficaz 
relativamente as suas perspectivas de resultados.   28 
Mesmo se analisado apenas o setor privado, o Q de Tobin parece deprimido quando 
comparado a outros países. Por exemplo, segundo Fama e French (2002), para a economia 
americana entre 1951 e 2000, o Q de Tobin médio foi de 1,52, nunca esteve abaixo de 0,89. 
 
Quão caro o mercado avalia esses investimentos realizados pelas empresas dos setores 
citados? Qual deveria ser o valor contábil dos ativos para que as taxas de retorno 
absorvessem os custos? Ou quão maior deveria ser o valor de mercado IM0  para que  ri  
excedesse  cc  para o agregado de empresas não-financeiras brasileiras? Bem, se IC0
 
 fosse 
35,9% menor do que o constante em balanço ou se, de outra forma, o valor de mercado 
fosse 52,7% maior em 1994, as TIRs se igualariam para a amostra com as 388 empresas 
não-financeiras listadas na Bolsa de Valores de São Paulo. Isso significa que para refutar a 
conclusão de que o setor corporativo não-financeiro não gerou valor adicionado entre 1994 
e 2004, deve se acreditar num erro do mercado que aplicava desconto excessivo ao custo 
dos ativos carregados em balanço pelas empresas dos setores citados ou avaliava com 
exagerado pessimismo as perspectivas de resultados para as mesmas. Parece que fatores 
relacionados à má administração do investimento das estatais nos anos que precederam o 
período desse estudo são responsáveis por esse desconto no valor de mercado em 1994 e 
que, uma vez excluídas as estatais, o setor corporativo não-financeiro gerou um pequeno 
valor para os seus empreendedores nos últimos 10 anos. 
Como indicado na introdução, a diferença entre a comparação das TIRs e o Q de Tobin, é 
que as estimativas do  cc  e  ri  contemplam vários anos e agregam investimentos efetivados 
em diferentes fases do ciclo de negócios, sendo menos sensíveis às flutuações. Enquanto o   29 
q de Tobin indica o retorno esperado na data inicial, as TIRs medem o retorno realizado 
pelo carregamento (holding-period return) entre as datas iniciais e finais. Quanto maior o 
número de anos de carregamento, maior a distância entre o preço de mercado terminal da 
TIR e o preço de mercado do numerador do q de Tobin, bem como maior a importância 
relativa dos fluxos de caixa intermediários. 
 
Os valores anuais dos fluxos de caixa que geraram as TIRs também são apresentados nas 
Tabelas 6. O fluxo de caixa agregado, ( ) ( ) t t t t FBV FS I X − + −   ou 
( ) ( ) t t t t FBC FS I X − + − , muda de sinal várias vezes entre 1994 e 2004. Antes da 
liquidação da amostra em 2004, contudo, a soma dos fluxos de caixa líquidos não 
descontados é sempre negativa para qualquer uma delas. Isso observado, para qualquer taxa 
de juros positiva, o valor presente da seqüência de fluxos de caixa até qualquer ano antes de 
2004 é negativo, ou seja, o setor corporativo esteve sempre tomando recursos dos 
investidores entre 1994 e 2004, como evidenciado em Fama e French (1999) para o setor 
corporativo não-financeiro americano. Como resultado desse processo, o problema de 
múltiplos TIRs não ocorre em nenhuma das amostras e assim existe uma única e positiva 
taxa interna de retorno para cada grupo de fluxos de caixa das amostras setoriais e da 
amostra representante do agregado de empresas não-financeiras. 
 
A Tabela 6.D apresenta as estimativas do  cc  para o IBOVESPA, índice que reúne as ações 
mais negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo, entre 1999 e 2004. No total, passaram 
pelo índice, no período, 54 empresas pertencentes a 11 dos 18 setores da amostra do   30 
agregado não financeiro. Em média, 41 empresas faziam parte do índice no final de cada 
um dos anos analisados. 
 
Nessas condições o custo nominal do capital foi estimado em 14,35% ao ano e os 
investimentos retornaram 21,46% ao ano, gerando valor em 7,1% ao ano. O custo do 
capital obtido mais uma vez ficou próximo à média entre a SELIC média e a TJLP média 
para o período que foi de 15,74% (20,53% da SELIC e 10,96% da TJLP). 
 
O grupo IBOVESPA apresentar o maior  ri  não é surpreendente, pois há um viés de 
seleção, dado que as companhias que integram o índice têm maior liquidez, e liquidez é 
positivamente relacionada a retornos. Essas empresas têm valor de mercado maior do que 
as outras, reduzindo o custo do capital e aumentando o retorno do investimento. 
 
Vale ainda salientar que, pelo fato das empresas que compõem o IBOVESPA estarem entre 
as maiores empresas brasileiras, têm acesso a recursos à taxas mais baixas. Captados no 
Brasil à TJLP ou levantados no exterior, permitiram que o custo do seu capital fosse menor 
em 1,39% que a média citada, e 2,87% menor que o estimado para o agregado, em período 
distinto. Observa-se na Tabela 6.D que IM0  é 33,6% maior do que IC0
 
, o que só foi obtido 
na análise da Tabela 6.A para a amostra do agregado de empresas não-financeiras no ano 
de 2004. Surpreendente foi ainda o fato das mesmas empresas terem apresentado retorno 
maior que a SELIC no período.   31 
A Tabela 8 resume a maneira com que ativos iniciais, lucros, investimentos e o valor 
terminal de mercado se combinaram para produzir as TIRs no valor de mercado ( cc ) e no 
valor contábil ( ri ). Aqui vale lembrar que as TIRs são as taxas que igualam o valor do 
investimento inicial e dos fluxos de caixa líquidos intermediários ao valor terminal de 
mercado. Assim, para determinar as contribuições de cada um desses componentes, eles 
foram acumulados até 2004 pelas taxas  cc  e  ri  e então expressos como percentuais do 




A Tabela 8  confirma a evidência levantada na Tabela 6 de que as empresas realizam 
investimentos substanciais após sua entrada na amostra. Capitalizado pelo retorno do 
investimento corporativo ( ri ) entre 1994 e 2004, o acumulado dos valores anuais do 
investimento (It) é 29,22% maior que o valor terminal de mercado das empresas existentes 
no final de 2004 (TV2004). Capitalizado pelo custo do capital (  cc  ), o investimento 
acumulado é 17,18% maior que o custo capitalizado pela mesma taxa dos ativos que as 
empresas trouxeram para a amostra (FBt). Comparado com Fama e French (1999) as 
empresas americanas investem anualmente 20,5% a menos do que as brasileiras quando  cc  
é utilizada, mas capitalizando os investimentos por   ri    (retorno do investimento), as 
americanas investiriam 64,6% a mais. Os lucros operacionais pós-entrada (Xt) também são 
significativos. Quando capitalizados pelo custo do capital (  cc  ), eles superam o custo 
capitalizado dos ativos (FBt) em 13,11% e o valor terminal de mercado (TV2004) em 
51,6%. Os resultados encontrados por Fama e French (1999) mostram que as empresas 
americanas parecem ser anualmente 62,2% mais lucrativas que as brasileiras quando  ri  é   32 
utilizada na capitalização dos lucros, mas 8,4% menos lucrativas quando  cc  substitui  ri . 
5 
Os investimentos marginais também geraram aumentos marginais de lucratividade 
diferentes nos Estados Unidos e no Brasil. Como o investimento e o lucro operacional têm 
dimensões muito próximas, o valor terminal de mercado das empresas existentes no final 
do período de análise  (TV2004
 
) contribuiu mais do que os 10 anos de fluxos de caixa 
líquidos na formação das taxas internas de retorno calculadas (TIRs). 
Em suma, a mensagem da Tabela 8  é que, como os investimentos realizados pelas 
empresas não-financeiras brasileiras entre 1994 e 2004 têm a mesma magnitude dos lucros 
operacionais auferidos no período, o valor terminal de mercado em 2004 desempenha um 
papel importante na formação das taxas internas de retorno, tanto no retorno no valor de 




6.  CONCLUSÕES 
 
Estimou-se o custo de capital para o agregado de empresas não-financeiras como sendo a 
taxa interna de retorno que igual o valor inicial de mercado das empresas no final de 1994 
ao valor presente dos seus fluxos de caixa livres líquidos anuais após entrada na amostra e 
do seu valor terminal de mercado em 2004. O custo nominal anual do capital total para as 
empresas não-financeiras entre 1994 e 2004 foi estimado em 18,34%. As estimativas do 
                                                 
5 Essas discrepâncias entre os valores obtidos com a capitalização por  ri  ou  cc  se devem ao fato que a 
amostra brasileira não ter adicionado valor relativamente ao custo ( cc  foi maior que  ri  em 4,12% ao ano), 
ao contrário da amostra americana de Fama e French (1999). 
6 Para um esboço da sensibilidade dos resultados ao valor terminal, veja as últimas colunas da Tabela 7.   33 
retorno do investimento corporativo para as empresas do agregado excederam os seus 
custos de capital em apenas sete dos 18 setores econômicos constantes na amostra, e a 
média anual assim obtida foi de 14,15%, resultando numa diluição dos ganhos do 
empreendedor de - 4,19% ao ano. Tal resultado não parece devido ao alto custo de capital 
no período, mas ao baixo retorno realizado sobre o custo do investimento de apenas 2,25%. 
 
Da análise setorial, percebe-se a exclusão dos setores com histórico controle estatal reduz o 
custo anual total do capital para 17,74% e eleva  o retorno realizado sobre o custo do 
investimento para 18,73%, gerando quase 1% de valor adicionado ao ano para uma amostra 
com 77,3% das empresas, mas apenas 39,2% do capital a mercado da amostra original. 
Essas taxas ficaram próximas à média entre SELIC  e TJLP para o mesmo período. 
Empresas maiores, como as constantes no IBOVESPA, apresentaram custo de capital 
sensivelmente mais baixo para o período entre 1999 e 2004 e os seus investimentos 
retornaram mais que a taxa SELIC acumulada no período. 
 
Além do cálculo das TIRs, observou-se que historicamente a dívida de curto prazo tem 
importância relativa na estrutura de capital brasileira e que os investimentos parecem muito 
sensíveis aos fundos gerados internamente. A dívida de longo prazo também apresentou 
alta correlação com os investimentos. Ainda, os baixos preços das ações têm motivado a 
recompra a uma taxa de 2,5% ao ano, financiada por endividamento, e a parcela do lucro 
operacional comprometida com remuneração direta dos acionistas foi relativamente baixa.   34 
REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS 
 
BAKER, M. E WURGLER,  J.,  “Market Timing and Capital Structure”. Journal of 
Finance, 57, 1-32, 2002. 
 
BRAINARD, W.C. E TOBIN, J., “Asset markets and the cost of capital”, , In: BELASSA, 
B. E NELSON, R. R. Economic Progress,  Private Values and Public Policy. North-
Holland, New York, p.235-262, 1977. 
 




Hill Inc., New York, 2000. 
BRITO, N. E KANTZ, L., “Custo de Capital e Subsídios: o setor de energia elétrica no 
período 1972-1976”. Revista Brasileira de Economia, 34 (2), 131-163, abril/junho, 1980. 
 
BRITO, R. E LIMA, M., “A Escolha da Estrutura de Capital sob Fraca Garantia Legal”. 
Revista Brasileira de Economia, 59 (2), 177-207, abril/junho, 2005. 
 
BRUNO JR., S., “Oportunidades de Investimento e Corporativo e Restrições Financeiras 
no Brasil”. Dissertação de Mestrado em Economia, Faculdade Ibmec São Paulo, julho, 
2007. 
 
CAMACHO, F., “Custo de Capital de Indústrias Reguladas no Brasil”. Revista do BNDES, 
11 (21), junho, 2004. 
 
COUTINHO, P. E OLIVEIRA, A., “Determinação da Taxa de Desconto Adequada para 
Concessionárias de Distribuição de Energia Elétrica no Brasil – Relatório Final”. Fundação 
Universitária de Brasília, 2002. 
 
FAMA, E.F. E FRENCH,  K.R.,  “The Corporate Cost of Capital and the Return on 
Corporate Investment”. Journal of Finance, 54 (6), 1939-1967, 1999. 
 
FAMA, E.F. E FRENCH, K.R., “The Equity Premium”. The Journal of Finance, 57 (2), 
637-659, 2002. 
 
FRANCESCHINI, A.,  “Uma Proposta para a  Determinação do Custo de Capital do 
Banespa”. IV SEMEAD, Seminários em Administração, FEA/USP, outubro, 1999. 
 
MINARDI, A. E SANVICENTE, A., “Problemas de Estimação do Custo de Capital no 
Brasil”. Finance Lab Working Paper n.9, 1999. 
   35 
MINARDI, A. E SANVICENTE, A., “Estimação do Custo Médio de Capital de Empresas 
sob Processo de Regulação Econômica no Brasil”. III Encontro Brasileiro de Finanças, 
julho, 2003. 
 
MYERS, S.C., “Determinants of Corporate Borrowing”, Journal of Financial Economics, 
5, 147-175, 1997. 
 
NAKAMURA, W., “Estrutura de capital das empresas no Brasil: evidências empíricas”. 
Dissertação de Mestrado em Administração, FEA-USP, 1992. 
 
PRATT, S., Cost of Capital Estimation and Applications, 2
nd
 
 edition. John Wiley & Sons 
Inc., 2002. 
PROCIANOY, J. E KRAMER, R., “Estruturas de capital: um enfoque sobre a capacidade 
máxima de utilização de recursos de terceiros das empresas negociadas na bolsa de valores 
de São Paulo”. In LEAL, R., COSTA JR., N. E LEMGRUBER, E., Finanças Corporativas, 
coleção Coppead de administração. Atlas, São Paulo, 2000. 
 
SERRANO, R., “Uma Proposta de Avaliação do Custo de Capital Próprio para o Setor de 
Energia Elétrica Brasileiro”. Dissertação de Mestrado em Economia, Ibmec/RJ, dezembro, 
2003. 
 
SILVA, J. E BRITO,  R.,  “Testando as previsões de Trade-off e Pecking Order sobre 
Dividendos e Dívida no Brasil”. Estudos Econômicos, 35 (1), 37-79, 2005. 
 
TOBIN, J., “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of Money 
Credit & Banking, 1, 15-29, 1969. 
 
TOMAZONI, T. E MENEZES, E.,  “Estimativa do Custo de Capital de Empresas 
Brasileiras de Capital Fechado (sem comparáveis de capital aberto”. Revista de 
Administração - RAUSP, 37 (4), outubro/dezembro, 2002. 
 
   37 
Tabela 1 – Número de empresas e Ativos Totais da amostra de 1994 a 2004 
 
% do número de empresas    % do capital contábil (Book Capital - BC) 
ano 
Empresas no 






amostra   
BC no final do ano 





1995  235  7.2%  5.5%    329.0  2.1%  0.4% 
1996  243  8.6%  13.6%    357.9  2.8%  2.6% 
1997  251  8.4%  16.3%    383.6  4.0%  15.5% 
1998  239  20.5%  8.8%    409.1  18.0%  2.0% 
1999  247  23.1%  19.8%    473.2  4.7%  7.9% 
2000  283  9.2%  9.9%    511.3  3.5%  4.0% 
2001  260  9.6%  16.2%    560.5  4.3%  1.8% 
2002  257  6.2%  7.4%    639.7  2.4%  1.4% 
2003  231  16.5%  12.6%    689.3  1.8%  2.7% 
2004  250  9.2%  0.0%    725.0  2.3%  0.0% 
Média  250  11.9%  11.0%    507.9  4.6%  3.8% 
 
Notas: 
1) O capital contábil (book capital) é a soma dos itens do passivo que pagam juros explicitamente com a participação dos acionistas minoritários e com o patrimônio líquido. 
Portanto foram somados, dos balanços das empresas, os itens: financiamento de curto prazo e de longo prazo, debêntures de curto e de longo prazo, a pagar a controladas de 
curto e de longo prazo e dividendos a pagar com a participação dos acionistas minoritários e com o patrimônio líquido. 
2)Uma empresa entra na amostra no final do ano fiscal em que se têm os primeiros dados de balanço e de mercado para suas ações e deixa a amostra no final do ano fiscal em 
que se têm os mesmos dados por último. 
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Tabela 2 – Estrutura de Capital da amostra ou agregado de empresas não-financeiras 
 
Empresas na amostra no ano dado e que também estavam na amostra no ano anterior. 
ANO  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  média 
Capital a 
mercado (R$ bi) 
         
178.74 
       
174.54  
       
268.27  
       
331.05  
       
250.70  
       
499.66  
       
502.93  
       
535.96  
       
629.53  
       
849.82  
          
991.30    
% em AÇÕES  68.8%  60.2%  62.7%  68.4%  51.0%  66.7%  60.6%  55.0%  48.3%  60.2%  67.5%  60.85% 
% em LTD  18.7%  24.0%  21.3%  17.7%  27.5%  19.0%  23.8%  28.7%  33.2%  25.2%  21.7%  23.71% 
% em STD  12.5%  15.8%  16.0%  13.9%  21.5%  14.3%  15.6%  16.3%  18.5%  14.6%  10.8%  15.44% 
Empresas entrando na amostra no ano (ano inicial) 
ANO INICIAL    1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  média 
Capital a 
mercado (R$ bi)    
           
4.51  
         
11.00  
         
12.40  
         
50.31  
         
24.21  
         
17.78  
         
27.77  
         
12.98  
         
11.15  
            
41.86    
% em AÇÕES     56.8%  83.3%  61.3%  68.9%  59.4%  28.0%  64.2%  18.1%  49.1%  76.8%  56.59% 
% em LTD     26.6%  9.4%  23.6%  18.1%  26.2%  56.8%  16.9%  28.5%  28.2%  15.0%  24.93% 
% em STD     16.5%  7.3%  15.1%  13.0%  14.3%  15.3%  18.9%  53.4%  22.7%  8.3%  18.48% 
Empresas deixando a amostra  no ano (ano final) 
ANO FINAL  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003    média 
Capital a 
mercado (R$ bi)  0.61  0.80  6.35  61.37  6.88  36.59  17.72  10.62  8.94  21.64     
% em AÇÕES  64.5%  25.6%  41.3%  84.2%  42.9%  70.6%  62.3%  48.6%  47.0%  61.3%    54.83% 
% em LTD  11.9%  25.8%  31.7%  8.9%  24.3%  16.2%  24.3%  25.8%  26.5%  23.2%    21.85% 
% em STD  23.6%  48.7%  27.0%  6.9%  32.9%  13.2%  13.4%  25.6%  26.6%  15.5%    23.32% 
 
Notas: 
1) Essa tabela mostra as participações percentuais de cada classe do passivo no capital à mercado ou market capital do agregado de empresas que compõem a amostra.  
2) O market capital de uma empresa é a soma do seu market value com os itens do passivo que pagam juros explicitamente, que são divididos em passivos de curto (STD) e 
de longo prazos (LTD). O market value ou valor de mercado (AÇÕES na tabela 2) é obtido multiplicando-se o número de ações emitidas pela sua cotação de mercado. Assim, 
o market capital é a soma dos valores dos itens: financiamento de curto prazo e de longo prazo, debêntures de curto e de longo prazo, a pagar a controladas de curto e de 
longo prazo e dividendos a pagar, com o número de ações emitidas multiplicado pela sua cotação de mercado na data.   39 
Tabela 3 – Fluxos de caixa entrando e saindo do agregado como percentuais do capital contábil (book capital) do início de cada ano 
 
início do ano  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  média 
I 34.8%  t  14.1%  12.3%  12.0%  22.8%  14.1%  16.3%  21.8%  14.6%  12.0%  17.5% 
Div 1.5%  t  1.7%  2.3%  2.5%  2.4%  3.0%  4.1%  2.5%  4.0%  5.1%  2.9% 
Int 0.0%  t  0.0%  1.1%  1.5%  1.5%  0.9%  0.7%  0.4%  0.6%  0.7%  0.7% 
Y 2.2%  t  5.3%  6.9%  7.5%  9.7%  12.9%  13.8%  13.9%  18.0%  21.2%  11.1% 
Dp 6.9%  t  5.3%  5.1%  5.4%  7.1%  6.1%  6.7%  7.7%  6.8%  6.8%  6.4% 
dSTD 2.1%  t  4.7%  0.9%  2.0%  4.3%  1.4%  1.8%  5.2%  1.2%  -2.5%  2.1% 
dLTD 3.3%  t  4.6%  0.4%  2.7%  6.3%  5.3%  6.6%  9.9%  0.8%  0.1%  4.0% 
dS 21.9%  t  -4.1%  2.4%  -1.6%  -0.7%  -7.7%  -7.8%  -11.9%  -7.7%  -7.8%  -2.5% 
 
Notas: 
1) O investimento It é a variação no capital contábil do ano t-1 para o ano t, mais a depreciação no ano t, Dpt. Divt é a soma dos dividendos pagos por todas as classes de 
ações. A despesa com juros Intt representa os juros pagos no ano t. Yt é o lucro operacional EBIT no ano t ou o lucro antes do pagamento de juros, taxas diferidas, itens 
extraordinários e operações descontinuadas no ano t (Xt = Yt + Dpt). Dpt é a depreciação no ano t. dSTDt é a variação dos valores dos passivos de curto prazo que pagam 
juros explicitamente, ou seja, dos itens financiamento de curto prazo, debêntures de curto, a pagar a controladas de curto prazo e dividendos a pagar. dLTDt é a variação dos 
valores dos passivos de longo prazo que pagam juros explicitamente, ou seja, dos itens financiamento de longo prazo, debentures de longo prazo e a pagar a controladas de 
longo prazo. dSt
2) Igualando os fluxos de caixa de entrada e de saída na amostra temos, portanto: 
 é o fluxo líquido da emissão e recompra de ações. 
 
Yt + Dpt + dSt + dLTDt + dSTDt = It + Divt + Intt 
 
 ou:  
dSt = It + Divt + Intt - Yt - Dpt - dLTDt - dSTDt , balanceando a identidade de fluxos de caixa no agregado.   40 
Tabela 4 – Investimento e formas de financiamento do mesmo como percentuais do capital contábil (book capital) do início do de cada ano 
 
  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  média 
empresas no início do 
ano  235  243  251  239  247  283  260  257  231  250 
          
250  
Capital contábil no 
início do ano (R$ bi)  257.25  329.00  357.93  383.61  409.07  473.25  511.31  560.54  639.74  689.33        
I 34.8%  t  14.1%  12.3%  12.0%  22.8%  14.1%  16.3%  21.8%  14.6%  12.0%  17.5% 
RCE 7.6%  t  8.9%  8.6%  8.9%  12.9%  15.1%  15.7%  18.7%  20.3%  22.3%  13.9% 
dS 21.9%  t  -4.1%  2.4%  -1.6%  -0.7%  -7.7%  -7.8%  -11.9%  -7.7%  -7.8%  -2.5% 
dSTD 2.1%  t  4.7%  0.9%  2.0%  4.3%  1.4%  1.8%  5.2%  1.2%  -2.5%  2.1% 
dLTD 3.3%  t  4.6%  0.4%  2.7%  6.3%  5.3%  6.6%  9.9%  0.8%  0.1%  4.0% 
 
Notas: 
1) Retained Cash Earnings (RCEt) é a soma do lucro operacional EBIT no ano t (ou o lucro antes do pagamento de juros, taxas devidas, itens extraordinários e operações 
descontinuadas no ano t) com a depreciação do mesmo ano Dpt menos a soma dos dividendos pagos por todas as classes de ações Divt e menos os juros pagos no ano t Intt. 
O investimento It é a variação no capital contábil do ano t-1 para o ano t, mais a depreciação Dpt. dSTDt é a variação dos valores dos passivos de curto prazo que pagam 
juros explicitamente, ou seja, dos itens financiamento de curto prazo, debêntures de curto, a pagar a controladas de curto prazo e dividendos a pagar. dLTDt é a variação dos 
valores dos passivos de longo prazo que pagam juros explicitamente, ou seja, dos itens financiamento de longo prazo, debentures de longo prazo e a pagar a controladas de 
longo prazo. dSt
2) Assim: 
 é o fluxo líquido da emissão e recompra de ações. 
 
It = RCEt + dSt + dLTDt + dSTDt  
 
ou:  
dSt = It  - RCEt - dLTDt - dSTDt , balanceando a identidade de fluxos de caixa no agregado.   41 
Tabela 5 – Taxas internas de retorno (TIRs)  cc  e  ri  para todo o agregado de empresas não-financeiras e para cada um dos 18 setores no período 1994 - 2004 
 
A TIR no valor de mercado ( cc ) é uma estimativa do retorno do investimento corporativo, onde se assume que as empresas são adquiridas a valor de mercado quando entram 
na amostra e vendidas também a mercado quando deixam a mesma ou no final do período da amostra em dezembro de 2004. A TIR no valor contábil ( ri ) assume que os 
ativos das empresas são adquiridos ao seu valor contábil. As TIRs são definidas pelas equações (1) e (2). TV2004
 
 é o capital à mercado ou market capital final de dezembro de 
2004 em bilhões de reais. 
 
#  SETOR ECONÔMICO  Número de  TV % do TV 2004  ( ri )  Retorno do  2004  ( cc ) Custo do  Valor anual 
    empresas  (R$ Bi)  do agregado  investimento (%aa)  capital (%aa)  adicionado (%aa) 
1  Agro e Pesca  1  0.06  0.0%         6.17        23.97       (17.80) 
2  Alimentos e Bebidas  34  62.52  6.3%       18.80        19.05         (0.25) 
3  Comércio  17  23.16  2.3%       21.10        16.42          4.69  
4  Construção  14  1.28  0.1%         0.63          7.49         (6.86) 
5  Eletroeletrônicos  19  5.71  0.6%       12.80          9.24          3.56  
6  Energia Elétrica  37  179.98  18.2%         4.12        12.14         (8.02) 
7  Máquinas Industriais  15  10.09  1.0%       17.03        13.27          3.76  
8  Mineração  5  98.61  9.9%       24.25        25.05         (0.81) 
9  Minerais não Metálicos  8  0.73  0.1%       10.45          5.63          4.82  
10  Outros  45  34.65  3.5%       16.91        11.08          5.83  
11  Papel e Celulose  9  42.64  4.3%       13.55        15.35         (1.79) 
12  Petróleo e Gas  9  159.65  16.1%       25.00        26.97         (1.97) 
13  Química  37  52.43  5.3%       14.22        16.68         (2.46) 
14  Siderurgia e Metalurgia  43  116.55  11.8%       15.74        19.38         (3.64) 
15  Telecomunicações  31  149.49  15.1%       13.69        20.32         (6.62) 
16  Textil  33  11.07  1.1%       10.90        13.30         (2.40) 
17  Transporte e Serviços  8  15.13  1.5%       28.72        28.37          0.35  
18  Veiculos e peças  23  27.55  2.8%       29.86        25.10          4.76  
  Agregado não-financeiro  388  991.30  100%       14.15        18.34         (4.19) 
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Tabela 6 – Componentes dos fluxos de caixa livres em bilhões de Reais, custo do capital médio ponderado ( cc ) e retorno sobre o custo do investimento ( ri ) para o 
agregado total e para alguns subconjuntos 
 
O fluxo de caixa livre líquido das operações de uma empresa (Xt-It) é incluído no fluxo de caixa livre líquido do agregado do ano seguinte em que a empresa entra na amostra 
até o ano em que ela deixa a amostra. O fluxo de caixa de entrada das operações (Xt) é o lucro antes das despesas com juros (Yt) mais a depreciação (Dpt). O investimento (It) 
é a variação do capital contábil (book capital) (soma de equity, LTD e STD) de t-1 para t, mais a depreciação (Dpt) no ano t. FSt  é o valor de mercado terminal das empresas 
que deixam a amostra no ano t. FBVt  é o valor de mercado inicial das empresas que entram na amostra no ano t. FBCt  é o valor de contábil inicial das empresas que entram 
na amostra no ano t. TV2004  é o valor de mercado terminal das empresas existentes no final do período de análise, em dezembro de 2004. IM0  é a soma dos valores de 
mercado iniciais das empresas que entraram na amostra no início do período de estimativa das TIRs, em dezembro de 1994. IC0
 
 é a soma dos valores contábeis iniciais das 
empresas que entraram na amostra no início do período de estimativa das TIRs, em dezembro de 1994. O   cc   é a TIR computada a partir dos valores de mercado iniciais 
como indicado na equação (1) e o  ri  é a TIR computada a partir dos valores contábeis iniciais como indicado na equação (2). 
6.A) Agregado de empresas não-financeiras (amostra original com 388 empresas) 
 
      1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004    
                           
 
N. 
firmas  235  243  251  239  247  283  260  257  231  250  244   
                           
  MC   178.74  174.54  268.27  331.05  250.7  499.66  502.93  535.96  629.53  849.82  991.3   
  BC   257.25  329  357.93  383.61  409.07  473.25  511.31  560.54  639.74  689.33  725   
  q Tobin  0.69  0.53  0.75  0.86  0.61  1.06  0.98  0.96  0.98  1.23  1.37   
                           
 cc  (%)  IM0   SV  FS1–FBV1  FS2–FBV2  FS3–FBV3  FS4–FBV4  FS5–FBV5  FS6–FBV6  FS7–FBV7  FS8–FBV8  FS9–FBV9 
FS10–
FBV10  TV2004 
18.34  178.74  2.24  -3.71  -4.65  48.97  -43.43  12.38  -0.05  -17.15  -4.03  10.49  0  991.3 
                           
 ri  (%)  IC0  SC  FS1–FBC1  FS2–FBC2  FS3–FBC3  FS4–FBC4  FS5–FBC5  FS6–FBC6  FS7–FBC7  FS8–FBC8  FS9–FBC9 
FS10–
FBC10   
14.15  257.25  -13.87  -6.26  -3.71  46.14  -66.68  14.47  -0.11  -13.32  -6.36  9.14  0   
                           
Va (%)    SFC  X1-I1  X2-I2  X3-I3  X4-I4  X5-I5  X6-I6  X7-I7  X8-I8  X9-I9  X10-I10   
-4.19  7.21  -7.49  -59.87  -3.38  4.41  9.55  -11.96  2.14  23.55  2.74  67.69  105.25    
 
   43 
 
6.B) Agregado mais restrito onde foram eliminadas da amostra as empresas dos setores elétrico, de telecomunicações, de petroquímica e de siderurgia. 
 
Foram eliminadas todas as 37 empresas do setor elétrico entre geradoras, transmissoras e distribuidoras, privadas e estatais e 29 empresas do setor de telecomunicações. O 
setor de telecomunicações, privatizado em 1998, contava com 31 empresas das quais apenas duas permaneceram na amostra por não serem oriundas do processo de 
privatização. No setor petroquímico foram eliminadas 9 empresas entre a Petrobrás e suas coligadas e empresas recém privatizadas com negócios diretamente ligados as 
atividades da mesma. Do setor de siderurgia e metalurgia foram eliminadas 12 empresas, todas siderúrgicas, que compunham um emaranhado de empresas com participações 
cruzadas e controladores comuns, envolvidas no processo de privatização. 
 
 
      1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004    
                           
 
N. 
firmas  181  185  188  173  163  191  171  169  142  158  154   
                           
  MC   73.63  65.89  97.26  95.11  88.03  162.81  177.35  181.95  228.97  311.6  388.12   
  BC   69.41  87.57  111.84  109.89  118.4  136.42  145.86  158.4  173.09  177.23  192.06   
  q Tobin  1.06  0.75  0.87  0.87  0.74  1.19  1.22  1.15  1.32  1.76  2.02   
                           
 cc  (%)  IM0   SV  FS1–FBV1  FS2–FBV2  FS3–FBV3  FS4–FBV4  FS5–FBV5  FS6–FBV6  FS7–FBV7  FS8–FBV8  FS9–FBV9 
FS10–
FBV10  TV2004 
17.74  73.63  2.56  -1.72  1.46  0.66  -2.27  -1.69  -2.28  7.32  3.74  8.68  0  388.12 
                           
 ri  (%)  IC0  SC  FS1–FBC1  FS2–FBC2  FS3–FBC3  FS4–FBC4  FS5–FBC5  FS6–FBC6  FS7–FBC7  FS8–FBC8  FS9–FBC9 
FS10–
FBC10   
18.73  69.41  5.33  -1.67  3.2  -0.11  -3.5  3.89  -0.4  7.13  2.9  8.92  0   
                           
va (%)    SFC  X1-I1  X2-I2  X3-I3  X4-I4  X5-I5  X6-I6  X7-I7  X8-I8  X9-I9  X10-I10   
0.99  -5.66  -4.76  -13.42  -17.67  4.41  1.44  -0.35  4.65  5.9  8.73  25.77  21.28    
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6.C) Empresas dos setores elétrico, de telecomunicações, de petroquímica e de siderurgia com controle originalmente estatal 
 
Incluídas nesta tabela estão todas as empresas eliminadas na Tabela 6.B. A amostra é composta por 37 empresas do setor elétrico entre geradoras, transmissoras e 
distribuidoras, privadas e estatais; 29 companhias do setor de telecomunicações envolvidas nas privatizações; 9 empresas do setor petroquímico, incluídas a Petrobrás e suas 
coligadas; e 12 empresas do setor de siderurgia envolvidas no processo de privatização. 
 
 
      1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004    
                           
 
N. 
firmas  54  58  63  66  84  92  89  88  89  92  90   
                           
  MC   105.11  108.65  171.01  235.94  162.67  336.85  325.58  354.01  400.56  538.22  603.18   
  BC   187.84  241.43  246.09  273.72  290.67  336.83  365.45  402.14  466.65  512.1  532.94   
  q Tobin  0.56  0.45  0.69  0.86  0.56  1.00  0.89  0.88  0.86  1.05  1.13   
                           
 cc  (%)  IM0   SV  FS1–FBV1  FS2–FBV2  FS3–FBV3  FS4–FBV4  FS5–FBV5  FS6–FBV6  FS7–FBV7  FS8–FBV8  FS9–FBV9 
FS10–
FBV10  TV2004 
18.76  105.11  -0.03  -1.99  -6.11  48.31  -41.16  14.07  2.23  -24.47  -7.77  1.81  0  603.18 
                           
 ri  (%)  IC0  SC  FS1–FBC1  FS2–FBC2  FS3–FBC3  FS4–FBC4  FS5–FBC5  FS6–FBC6  FS7–FBC7  FS8–FBC8  FS9–FBC9 
FS10–
FBC10   
11.88  187.84  -23.75  -4.59  -6.91  46.25  -63.18  10.58  0.29  -20.45  -9.26  0.22  0   
                           
va (%)    SFC  X1-I1  X2-I2  X3-I3  X4-I4  X5-I5  X6-I6  X7-I7  X8-I8  X9-I9  X10-I10   
-6.87  -5.66  -4.76  -46.45  14.29  0  8.11  -11.61  -2.51  17.65  -5.99  41.92  83.97    
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6.D) Agregado das empresas componentes do Ibovespa 
 
O fluxo de caixa livre líquido das operações de uma empresa (Xt-It) é incluído no fluxo de caixa livre líquido do índice no ano seguinte em que a empresa entra no índice até 
o ano em que ela deixa o mesmo. O fluxo de caixa de entrada das operações (Xt) é o lucro antes das despesas com juros (Yt) mais a depreciação (Dpt). O investimento (It) é a 
variação do capital contábil (book capital) (soma de equity, LTD e STD) de t-1 para t, mais a depreciação (Dpt) no ano t. FSt  é o valor de mercado terminal das empresas que 
deixam o índice no ano t. FBVt  é o valor de mercado inicial das empresas que entram no índice no ano t. FBCt  é o valor de contábil inicial das empresas que entram no 
índice no ano t. TV2004  é o valor de mercado terminal das empresas existentes no final do período de análise, em dezembro de 2004. IM0  é a soma dos valores de mercado 
iniciais das empresas que entraram no índice no início do período de estimativa das TIRs, em dezembro de 1999. IC0
 
 é a soma dos valores contábeis iniciais das empresas que 
entraram no índice no início do período de estimativa das TIRs, em dezembro de 1999. 
      1999  2000  2001  2002  2003  2004    
                 
 
N. 
firmas  32  40  43  44  40  40   
                 
  MC   356.37  367.67  397.95  473.57  648.45  730.82   
  BC   266.75  360.05  406.15  483.86  520.54  555.43   
  q Tobin  1.34  1.02  0.98  0.98  1.25  1.32   
                 
 cc  (%)  IM0   SV  FS1–FBV1  FS2–FBV2  FS3–FBV3  FS4–FBV4  FS5–FBV5  TV2004 
14.30  356.37  -103.02  -90.71  -23.05  -10.14  1.23  0  730.82 
                 
 ri  (%)  IC0  SC  FS1–FBC1  FS2–FBC2  FS3–FBC3  FS4–FBC4  FS5–FBC5   
21.50  266.75  -77.39  -70.41  -18.63  -13.18  1.23  0   
                 
va (%)  SFC    X1-I1  X2-I2  X3-I3  X4-I4  X5-I5   
7.10  67.66  85.53  3.33  21.95  3.76  41.75  76.03    
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Tabela 7 – Estimativas do custo de capital médio ponderado ( cc ) e retorno sobre o custo do investimento ( ri ) para o agregado total e para alguns subconjuntos em 
diversos períodos (variando os anos iniciais e finais) 
 
A tabela apresenta o  cc  e o  ri  para diversos sub-períodos. Com a variação do ano inicial (1995, 1996, 1997, e 1998) e do ano final (2000, 2001, 2002 e 2003). 
 
   94-04  95-04  96-04  97-04  98-04     94-00  94-01  94-02  94-03  94-04 
                       
X.1. Todas empresas não-financeiras (amostra original com 388 empresas) 
 cc  (%)  18.34  24.86  21.92  18.84  30.14    14.48  13.49  13.95  17.29  18.34 
 ri  (%)  14.15  15.30  16.45  15.75  19.83    8.88  8.88  8.88  12.69  14.15 
va(%)  -4.19  -9.56  -5.47  -3.09  -10.30    -5.60  -4.61  -5.07  -4.60  -4.19 
                       
X.2. Empresas não-financeiras de controle privado 
 cc  (%)  17.73  23.12  23.13  26.60  33.95    10.52  10.45  12.96  16.49  17.73 
 ri  (%)  18.73  20.09  21.18  24.48  28.14    12.29  11.94  14.20  17.59  18.73 
va(%)  0.99  -3.03  -1.95  -2.13  -5.82    1.77  1.50  1.24  1.09  0.99 
                       
X.3. Empresas dos setores elétrico, de telecomunicações, petroquímico e siderurgico com controle originalmente 
estatal 
 cc  (%)  18.76  26.14  21.16  15.22  27.96    16.99  15.44  14.63  17.84  18.76 
 ri  (%)  11.88  12.90  13.97  11.82  15.91    5.43  5.80  6.20  10.25  11.88 
va(%)  -6.87  -13.25  -7.20  -3.40  -12.04     -11.56  -9.65  -8.44  -7.59  -6.87 
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Tabela 8 – Componentes do fluxo de caixa livre líquido, acumulados entre 1994 – 2004 como percentuais do valor terminal de mercado (TV2004
 
) 
A tabela 8 reporta os valores de 2004 dos componentes anuais do fluxo de caixa livre líquido acumulados pelas TIRs nominais calculadas no valor de mercado ( cc ) e no valor 
contábil ( ri ), expressas como percentuais do capital a mercado ou market capital terminal de 2004 (TV2004). FBt é o custo das novas empresas adicionadas ao valor contábil 
ou a valor de mercado. FSt é o valor de mercado das empresas vendidas da amostra antes de 2004.  Xt – It é o fluxo de caixa livre líquido das operações das empresas no ano 
t. Xt é o lucro antes das despesas com juros mais a depreciação (Dpt) no ano t. O investimento, It, é a variação do capital contábil (book capital) (soma de equity, LTD e STD) 
de t-1 para t mais a depreciação (Dpt) em t. It – Dpt é, portanto, a mudança do capital contábil de t-1 para t. Os componentes do fluxo de caixa líquido estão descritos com 
mais detalhes nas tabelas 3 e 4. Dado que as TIRs igualam o custo acumulado da amostra ao seu valor terminal, FBt – FSt – (Xt – It
 
) = 100%. 
Fluxos de caixa nominais acumulados entre 1994 e 2004 (% do TV2004) 
Taxa de 
capitalização  FB FS t  X t  t - I X t  I t  Dp t  I t  t - Dpt 
 ri   137.46  34.73  2.73  131.95  129.22  48.68  80.54 
 cc   138.49  42.56  -4.07  151.60  155.67  57.59  98.08 
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Tabela 9 – Relações entre os itens de balanço utilizados por Fama e French (1999) e aqueles utilizados neste trabalho 
 
Descrição do item  Fama e French (1999)  Presente trabalho 
Base de dados utilizada  Compustat database  Economática (software) 
Tipo de balanço corporativo  US GAAP  CVM 
Amostra  All SIC codes except 6000-6999  Todas as empresas listadas na Bovespa  menos finanças 
e seguros e fundos 
Book capital ou capital contábil  LTD + STD + EQUITY  Dívida de longo prazo + dívida de curto prazo + 
participação dos acionistas minoritários + patrimônio 
líquido 
LTD ou dívida de longo prazo  item 9 da Compustat  Financiamento LP + debêntures LP + a pagar a 
controladas LP, na Economática 
STD ou dívida de curto prazo  item 34 da Compustat (debt in current liabilities)  Financiamento CP + debêntures CP + a pagar a 
controladas CP + dividendos a pagar CP, na 
Economática 
Equity ou patrimônio líquido  Book equity = item 6 (total assets) -  item 181 (total 
liabilities) + item 35 (balance sheet deferred taxes and 
investment tax credits) se disponível 
participação dos acionistas minoritários + patrimônio 
líquido, na Economática 
Market capital ou capital a mercado  Market value of common stock + book value of LTD, 
STD and preferred stock 
Valor de mercado + dívida de longo prazo + dívida de 
curto prazo 
Market value ou valor de mercado  Item 199 (stock price) vezes item 25 (shares 
outstanding) 
Valor de mercado na Economática 
Book value of preferred stock  Item 56 ou item 10 ou item 130 nessa ordem de 
prioridade 
Não é contabilizado como dívida no Brasil e entra no 
valor de mercado na Economática 
Earnings before interest but after taxes ou 
lucro operacional EBIT (Yt
Item 18 (income before extraordinary items) + item 48 
(extraordinary items and discontinued operations) + 
item 15 (interest expense) + item 50 (income statement 
deferred taxes) 
) 
Lucro operacional EBIT da Economática 
Depreciation ou depreciação (Dpt Item 14 (depreciation expense)  )  Depreciação e amortização Ex na Economática 
Interest expense ou despesa com juros 
(Intt
Item 15 (interest expense) 
) 
JuSPli na Economática 
Investment ou investimento (It Mudança de book capital de t-1 para t mais depreciação 
em t 
)  Mudança de book capital de t-1 para t mais depreciação 
em t 
Dividend ou dividendo (Divt Item 21 + item 19 (sum of dividends paid on common 
and preferred stock) 
)  Dividendos na Economática 
 